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Vai trß cña c¸c doanh nghiÖp b¶o hiÓm 
nh©n thä ®èi víi sù ph¸t triÓn thÞ tr−êng 

tr¸i phiÕu ViÖt Nam 
 

hoμng trÇn hËu 
nguyÔn thÞ hoμi lª     

  
o¹
ng

t ®éng kinh doanh cña c¸c doanh 
hiÖp b¶o hiÓm nh©n thä (DNBH) 

vËn heo nguyªn t¾c ®Æc biÖt  lμ sù kÕt 
hîp cña b¶o hiÓm vμ c¸c tiÕt kiÖm dμi h¹n. 
Víi ®Æc tÝnh lμ mét chøng kho¸n nî dμi h¹n, 
tr¸i phiÕu lμ tμi s¶n tμi chÝnh kh«ng thÓ 
kh«ng tÝnh ®Õn trong chiÕn l−îc ®Çu t− cña 
c¸c doanh nghiÖp nμy. Sù tham gia cña 
DNBH nh©n thä t¹o ra t¸c ®éng rÊt lín ®Õn 
sù ph¸t triÓn cña thÞ tr−êng tr¸i phiÕu. Tuy 
nhiªn trong thùc tiÔn ë ViÖt Nam sù t¸c ®éng 
qua l¹i gi÷a DNBH nh©n thä vμ thÞ tr−êng 
tr¸i phiÕu cã diÔn ra nh− vËy hay kh«ng? lμ 
nh÷ng chñ ®Ò ®−îc ph©n tÝch d−íi ®©y: 

 hμnh t

1. Ho¹t ®éng cña DNBH nh©n thä vμ yªu 
cÇu kh¸ch quan vÒ ®Çu t− dμi h¹n 

B¶o hiÓm nh©n thä, lμ nh÷ng hîp ®ång b¶o 
hiÓm kh«ng chØ lμ môc ®Ých chèng l¹i c¸c sù cè 

kh«ng may, mμ cßn lμ mét hîp ®ång tiÕt kiÖm. 
DNBH thu phÝ b¶o hiÓm råi tiÕn hμnh ®Çu t− 
vμ thùc hiÖn viÖc chi tr¶ tiÒn b¶o hiÓm khi x¶y 
ra sù cè b¶o hiÓm hoÆc khi ®Õn kú h¹n chi tr¶ 
tiÒn tiÕt kiÖm ®· ®−îc tho¶ thuËn. Nh− vËy 
nÕu kh«ng x¶y ra sù cè ®èi víi ng−êi ®−îc b¶o 
hiÓm (N§BH) th× kho¶n tiÒn mμ DNBH tr¶ 
cho hä chÝnh lμ kho¶n tiÒn göi, cßn nÕu x¶y ra 
sù cè ®èi víi  ng−êi ®−îc b¶o hiÓm th× kho¶n 
tiÒn mμ DNBH tr¶ cho hä chÝnh lμ kho¶n tiÒn 
b¶o hiÓm, Nãi c¸ch kh¸c, trong vËn hμnh cña 
b¶o hiÓm nh©n thä, cam kÕt b¶o ®¶m cña 
DNBH lu«n bao hμm hai nghiÖp vô: b¶o hiÓm 
vμ ®Çu t− tμi chÝnh. Sù giao thoa nμy ®−îc  thÓ 
hiÖn qua cÊu tróc cña phÝ b¶o hiÓm. PhÝ b¶o 
hiÓm nh©n thä ®−îc x¸c ®Þnh dùa trªn hai yÕu 
tè: x¸c suÊt tuæi thä vμ ®Çu t−. Mèi t−¬ng quan 
gi÷a hai yÕu tè thÓ hiÖn qua c«ng thøc sau: 

HH  
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Sè tiÒn 
b¶o hiÓm

X¸c suÊt 
tuæi thä

ChiÕt khÊu 
tμi chÝnh 

 

 
VÝ dô 1: Hîp ®ång b¶o hiÓm nh©n thä, sè 

tiÒn b¶o hiÓm (sè tiÒn tiÕt kiÖm mμ N§BH ®−îc 
b¶o ®¶m) lμ 10 triÖu ®ång, l·i suÊt mμ nhμ b¶o 
hiÓm cam kÕt lμ 6%/n¨m, tuæi cña N§BH lμ 
20, thêi h¹n hîp ®ång: 10 n¨m. Theo b¶ng tû lÖ 
tö vong, gi¶ ®Þnh x¸c suÊt sèng cña nh÷ng 
ng−êi ë tuæi 20 ®Õn 30 lμ: 

97534 (sè ng−êi cßn sèng ë tuæi 30)/98868 
(sè ng−êi sèng ë tuæi 20) = 98,64972% 

Gi¶ ®Þnh: c«ng ty b¶o hiÓm nh©n thä sÏ ®Çu 
t− ®−îc trong t−¬ng lai c¸c kho¶n phÝ b¶o hiÓm 
víi l·i suÊt lμ 6%/n¨m liªn tôc trong 10 n¨m. 
Theo b¶ng tμi chÝnh, ®Ó cã ®−îc 10 triÖu ®ång 
sau 10 n¨m víi l·i suÊt 6% n¨m (l·i suÊt kÐp), 

th× cÇn ph¶i ®Çu t− 10 triÖu x (1+6%)-10 = 5,584 
triÖu ®ång. 

Víi hai yÕu tè gi¶ ®Þnh: x¸c suÊt �sèng� vμ 
l·i suÊt kÐp 6%, DNBH nh©n thä tÝnh ®−îc 
kho¶n phÝ ®ãng gãp ch−a tÝnh ®Õn c¸c chi phÝ 
kh¸c lμ: 

5068,5
98869

584,5x97534
=  triÖu ®ång. 

§Ó tr¶ ®−îc 10 triÖu ®ång cho N§BH, DNBH 
b¾t buéc ph¶i ®Çu t− kho¶n tiÕt kiÖm thu ®−îc 
víi l·i suÊt 6%/n¨m liªn tôc trong 10 n¨m. 

 
 
Hoµng TrÇn HËu & NguyÔn ThÞ Hoµi Lª: Häc ViÖn 
Tµi chÝnh. 
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- Mua cæ phiÕu, tr¸i phiÕu doanh nghiÖp 

kh«ng cã b¶o l·nh, gãp vèn vμo c¸c doanh 
nghiÖp kh¸c tèi ®a 50% vèn nhμn rçi tõ quü 
dù phßng nghiÖp vô b¶o hiÓm. 

§©y míi chØ lμ c¸c phÝ thuÇn ®Ó ®¶m b¶o 
chi tr¶ cho c¸c cam kÕt. Khi x¸c ®Þnh kho¶n 
phÝ toμn bé, DNBH sÏ ph¶i céng thªm mét 
kho¶n phÝ ho¹t ®éng ®Ó ®¶m b¶o  chi phÝ cho 
viÖc ký kÕt hîp ®ång, qu¶n lý hîp ®ång vμ 
thu phÝ b¶o hiÓm. 

- Kinh doanh bÊt ®éng s¶n, cho vay, ñy 
th¸c ®Çu t−  qua c¸c tæ chøc tμi chÝnh tÝn 
dông tèi ®a 40% vèn nhμn rçi tõ quü dù 
phßng nghiÖp vô b¶o hiÓm. 

PhÝ b¶o hiÓm thu ®−îc hμng n¨m chi 
thμnh hai phÇn: phÝ rñi ro dμnh ®Ó ®¶m b¶o 
cho c¸c kho¶n chi tr¶ b¶o hiÓm hμng n¨m; 
phÝ tiÕt kiÖm dμnh ®Ó dù tr÷ d−íi danh 
nghÜa lμ quü dù phßng nghiÖp vô vμ ®−îc 
®Çu t− vμ tr¶ l¹i cho N§BH c¶ vèn lÉn l·i 
theo l·i suÊt kü thuËt cña DNBH (l·i suÊt 
cam kÕt tr¶ cho N§BH). Thêi h¹n tõ khi thu 
phÝ b¶o hiÓm tíi thêi ®iÓm hoμn l¹i tiÕt kiÖm 
cho N§BH lμ rÊt dμi: 5 n¨m, 10 n¨m, 20 
n¨m. 

ë ®©y, viÖc ®i s©u ph©n tÝch ®Çu t− tr¸i 
phiÕu cña c¸c c«ng ty b¶o hiÓm nh©n thä còng 
lμ ®Ó lμm s¸ng tá vÊn ®Ò t¹i sao trong quy 
®Þnh  ph¸p lý ®Çu t− tr¸i phiÕu l¹i lμ danh 
môc mμ c«ng ty b¶o hiÓm nh©n thä l¹i ®−îc 
®Çu t− víi møc vèn nhiÒu nhÊt. 

1. Tr¸i phiÕu - tμi s¶n ®Çu t− thÝch hîp 
nhÊt ®èi víi c¸c DNBH nh©n thä 

Kh¸c víi cæ phiÕu, tr¸i phiÕu lμ mét 
chøng kho¸n nî th−êng cã kú h¹n dμi t¹o 
dßng thu nhËp æn ®Þnh, cã ®é rñi ro thÊp, 
tr¸i phiÕu cã kh¶ n¨ng trao ®æi, tr¸i chñ (tøc 
ng−êi cho vay) cã thÓ b¸n tr¸i phiÕu tr−íc 
khi ®¸o h¹n thanh to¸n. §Æc tÝnh nμy lμm 
cho tr¸i phiÕu cã thÓ tháa m·n nhu cÇu vay 
vèn dμi h¹n cña ng−êi ph¸t hμnh vμ viÖc thu 
håi vèn nhanh chãng cña ng−êi mua. 

NÕu nh− trong c«ng ty b¶o hiÓm phi nh©n 
thä, ho¹t ®éng ®Çu t− vèn chØ cã t¸c dông 
lμm t¨ng n¨ng lùc tμi chÝnh cho doanh 
nghiÖp, th× trong c«ng ty b¶o hiÓm nh©n thä 
ho¹t ®éng nμy lμ mét sù b¾t buéc. KÕt qu¶ 
®Çu t− quyÕt ®Þnh sinh mÖnh cña nh÷ng 
c«ng ty nμy. NÕu l·i suÊt ®Çu t− thùc tÕ ®¹t 
b»ng l·i suÊt kü thuËt, DNBH sÏ ®ñ tiÒn ®Ó 
thanh to¸n cho chñ hîp ®ång, ng−îc l¹i nÕu 
l·i suÊt thùc tÕ thÊp h¬n l·i suÊt kü thuËt, 
DNBH sÏ bÞ lç. Nãi mét c¸ch ng¾n gän, c¸c 
c«ng ty b¶o hiÓm nh©n thä sÏ ph¶i ®èi mÆt 
víi rñi ro l·i suÊt rÊt lín. Nh− vËy bμi to¸n 
®Æt ra lμ DNBH ®Çu t− vμo nh÷ng lo¹i tμi 
s¶n ®Çu t− nμo ®Ó ®¹t lîi suÊt nh− mong ®îi 
vμ tháa m·n c¸c nguyªn t¾c: an toμn, sinh 
lêi, vμ kh¶ n¨ng thanh to¸n th−êng xuyªn. 
§¸p sè tèi −u h¬n c¶ lμ tr¸i phiÕu. C¸c quy 
®Þnh ph¸p lý còng ®· h−íng dÉn cho ho¹t 
®éng nμy. Theo quyÕt ®Þnh hiÖn hμnh (NghÞ 
®Þnh sè 43/2001/N§-CP ngμy 01-08-2001 
cña ChÝnh phñ quy ®Þnh chÕ ®é tμi chÝnh ®èi 
víi DNBH vμ doanh nghiÖp m«i giíi b¶o 
hiÓm), DNBH nh©n thä chØ ®−îc phÐp ®Çu 
t− vμo c¸c danh môc víi tû lÖ bá vèn kh¸c 
nhau: 

Nh−ng nghiªn cøu vÒ tμi chÝnh DNBH 
cho thÊy, tr¸i phiÕu  lμ lo¹i tμi s¶n tμi chÝnh 
thÝch hîp nhÊt trong viÖc ®Çu t− quü dù 
phßng to¸n häc cña c¸c DNBH v× ®Æc tÝnh 
sinh lîi vμ sù an toμn cao. Chóng ta cã thÓ 
xuÊt ph¸t tõ khÝa c¹nh kü thuËt cña nghiÖp 
vô b¶o hiÓm nh©n thä vμ c¸c gi¶ ®Þnh tÝnh 
phÝ, tÝnh dù phßng to¸n häc cña DNBH vμ 
tr¸i phiÕu chÝnh phñ hiÖn cã ®Ó x©y dùng c¬ 
së to¸n häc cho chiÕn l−îc nμy. 

VÝ dô 2: Gi¶ ®Þnh mét hîp ®ång b¶o hiÓm 
nh©n thä hçn hîp 5 n¨m: tuæi ng−êi ®−îc b¶o 
hiÓm lμ x; l·i suÊt kü thuËt gi¶ ®Þnh mμ 
DNBH cam kÕt víi N§BH lμ 6%/n¨m, phÝ 
nép 1 lÇn t¹i thêi ®iÓm ký kÕt hîp ®ång; theo 
b¶ng tû lÖ tö vong nÕu cã 100 ng−êi ë tuæi x 
(Lx) th× cßn sèng 99 ng−êi ë tuæi x+1 (Lx+1), 
98 ng−êi ë tuæi x+2 (Lx+2), 97 ng−êi ë tuæi x+3 
(Lx+3), 96 ng−êi ë tuæi x+4 (Lx+4), 95 ng−êi ë 
tuæi x+5 (Lx+5); sè tiÒn b¶o hiÓm lμ 10 triÖu. 

- Mua tr¸i phiÕu chÝnh phñ, tr¸i phiÕu 
doanh nghiÖp cã b¶o l·nh, göi tiÒn t¹i c¸c tæ 
chøc tÝn dông kh«ng h¹n chÕ. 
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®Çu t− nμy cã ®¶m b¶o cho DNBH thùc hiÖn 
®−îc cam kÕt trªn hîp ®ång b¶o hiÓm hay 
kh«ng? 

Tõ gi¶ ®Þnh nμy, c«ng thøc (A) chóng ta 
cã thÓ tÝnh ®−îc kho¶n phÝ tiÕt kiÖm ch−a cã 
c¸c chi phÝ nép mét lÇn ngay tõ thêi ®iÓm 
tham gia b¶o hiÓm:  §Ó cã c©u tr¶ lêi chóng ta ph¶i tiÕn hμnh 

so s¸nh dßng thu nhËp ®−îc ph©n bæ cña 
tr¸i phiÕu vμ sù tiÕn triÓn cña dù phßng to¸n 
häc cña c¸c hîp ®ång b¶o hiÓm cã cïng c¸c 
gi¶ ®Þnh trªn (gi¶ ®Þnh cã 100 ng−êi tuæi x 
tham gia b¶o hiÓm) qua b¶ng d−íi ®©y: 

P = (1+6%)-5 x 10 triÖu x L /Lu x (x+5) ≈ 7,1 
triÖu ®ång (trong ®ã 1x+5 = 95, 1x = 100). 

Sau khi thu kho¶n phÝ b¶o hiÓm, DNBH 
mua tr¸i phiÕu chÝnh phñ, lo¹i tr¸i phiÕu 
chiÕt khÊu víi l·i suÊt 7% n¨m. LiÖu kho¶n  

 

Tuæi N¨m Gi¸ trÞ dù phßng to¸n häc (*) (tr.®) Dßng thu nhËp dù kiÕn cña tr¸i phiÕu (tr.®) Lîi nhuËn
-4x+1 1 10 x 95 (1+6%)  = 752,488 710 x (1+7%) = 759,970 7,482 
-3 2x+2 2 10 x 95 (1+6%)  = 797,638 710 x (1+7%)  = 812,879 15,241 
-2 3x+3 3 10 x 95 (1+6%)  = 845,496 710 x (1+7%)  = 869,780 24,284 
-1 4x+4 4 10 x 95 (1+6%)  = 896,226 710 x (1+7%)  = 930,665 34,439 
-0 5x+5 5 10 x 95 (1+6%)  = 950,000 710 x (1+7%)  = 995,870 45,870 

(*) Dù phßng to¸n häc ®−îc tÝnh theo ph−¬ng ph¸p t−¬ng lai. 
 
Nh− vËy trong gi¶ ®Þnh trªn, víi kho¶n 

®Çu t− tr¸i phiÕu víi l·i suÊt 7% n¨m, 
DNBH cã thÓ hoμn toμn thùc thi ®−îc nghÜa 
vô cña cam kÕt b¶o hiÓm vμ thu lîi nhuËn, 
v× dßng thu nhËp dù kiÕn cña tr¸i phiÕu 
lu«n lín h¬n sù t¨ng lªn cña dù phßng to¸n 
häc (biÓu hiÖn gi¸ trÞ cam kÕt cña DNBH ®èi 
víi chñ hîp ®ång b¶o hiÓm). 

Kho¶n lîi nhuËn t¨ng thªm sÏ t¹o ®iÒu 
kiÖn cho DNBH chia l·i cho c¸c chñ hîp 
®ång vμ lμm t¨ng sù hÊp dÉn cho c¸c hîp 
®ång b¶o hiÓm nh©n thä. MÆt kh¸c ý nghÜa 
còng kh«ng kÐm phÇn quan träng lμ t¨ng 
c−êng vai trß chÝnh trÞ cña doanh nghiÖp 
nhμ n−íc trong viÖc tμi trî vèn cho Nhμ 
n−íc khi doanh nghiÖp mua tr¸i phiÕu cña 
ChÝnh phñ. 

Tãm l¹i, nÕu mua vμ gi÷ ®Õn m·n h¹n 
mét sè lo¹i tr¸i phiÕu cã kú h¹n trïng víi 
thêi h¹n hîp ®ång b¶o hiÓm vμ l·i suÊt ®¸o 
h¹n lín h¬n hoÆc b»ng l·i suÊt kü thuËt 
®−îc gi¶ ®Þnh tÝnh phÝ cña s¶n phÈm b¶o 
hiÓm nh©n thä, DNBH nh©n thä hoμn toμn 
cã thÓ thùc hiÖn tèt cam kÕt b¶o hiÓm. Tïy 
thuéc vμo sù ph¸t triÓn cña thÞ tr−êng vèn 
vμ luËt ph¸p mçi quèc gia mμ cã c¸c lo¹i tr¸i 
phiÕu kh¸c nhau. Mçi lo¹i tr¸i phiÕu sÏ ®¸p 
øng mét môc ®Ých cña mét ng−êi ph¸t hμnh 
nμo ®ã vμ chóng cã nh÷ng ®Æc tÝnh riªng. 

§èi víi DNBH khi ®Çu t− vèn nhμn rçi cÇn 
xem xÐt nh÷ng lîi thÕ vμ bÊt lîi khi ®Çu t− 
vμo tr¸i phiÕu. 

Nh÷ng lîi thÕ cña tr¸i phiÕu lμ: 
Thø nhÊt: Thu nhËp mang tÝnh th−êng 

xuyªn vμ æn ®Þnh. Tû lÖ l·i suÊt tr¸i phiÕu 
th−êng ®−îc Ên ®Þnh ngay khi ph¸t hμnh 
tr¸i phiÕu, nªn ng−êi ®Çu t− biÕt ®−îc dßng 
thu nhËp dù kiÕn trong t−¬ng lai. Tuy nhiªn 
dßng thu nhËp vÉn cã yÕu tè kh«ng ch¾c 
ch¾n nÕu ng−êi ®i vay kh«ng cã kh¶ n¨ng 
thanh to¸n tr¸i phiÕu tøc lμ vèn khi ®¸o 
h¹n. Lîi Ých nμy lμ quan träng ®èi víi ®Çu 
t− cña DNBH nh©n thä víi yªu cÇu ®Çu t− 
dù phßng to¸n häc ph¶i ®¹t ®−îc l·i suÊt 
cam kÕt víi ng−êi ®−îc b¶o hiÓm. ViÖc dù 
kiÕn ®−îc dßng thu nhËp sÏ cho phÐp hä cã 
quyÕt ®Þnh ®Çu t− vμo tr¸i phiÕu hay 
kh«ng. NÕu tæng lîi nhuËn cña ng−êi n¾m 
gi÷ b»ng hoÆc lín h¬n l·i suÊt kü thuËt 
cña c¸c kho¶n phÝ b¶o hiÓm mμ DNBH 
cam kÕt ®Òn bï cho chñ hîp ®ång b¶o hiÓm 
nh©n thä, th× DNBH cã thÓ mua vμ l−u gi÷ 
tr¸i phiÕu cho ®Õn ®¸o h¹n. 

Thø hai: §Çu t− tr¸i phiÕu cã møc ®é an 
toμn vèn cao. So víi nhiÒu lo¹i chøng kho¸n 
nh− cæ phiÕu, tr¸i phiÕu cã møc ®é rñi ro 
thÊp. NhÊt lμ víi c¸c tr¸i phiÕu do ChÝnh 
phñ hoÆc c¸c doanh nghiÖp, tËp ®oμn lín cã 
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uy tÝn ph¸t hμnh, viÖc thanh to¸n tr¸i tøc 
vμ vèn khi ®¸o h¹n cã sù b¶o ®¶m ch¾c ch¾n 
h¬n so víi c¸c kho¶n cho vay ®èi t−îng kh¸c. 
Víi môc tiªu ®Çu t− mua vμ l−u gi÷ tr¸i 
phiÕu th× viÖc biÕn ®éng gi¸ tr¸i phiÕu sÏ 
kh«ng ¶nh h−ëng lín ®Õn gi¸ vèn vμ dßng 
thu nhËp, tuy nhiªn víi ®iÒu kiÖn kú h¹n cña 
tr¸i phiÕu ph¶i lu«n trïng khíp hoÆc kh«ng 
"lÖch pha" qu¸ lín víi kú h¹n cña hîp ®ång 
b¶o hiÓm. 

Thø ba:  Qu¶n lý rñi ro trong ®Çu t− tr¸i 
phiÕu thuËn lîi h¬n. So víi ®Çu t− vμo cæ 
phiÕu vμ mét sè lo¹i h×nh ®Çu t− kh¸c, 
qu¶n lý rñi ro trong ®Çu t− tr¸i phiÕu cã 
mét sè −u thÕ nhÊt ®Þnh. Tr¸i phiÕu cã ®é 
rñi ro thÊp, dßng thu nhËp cã kh¶ n¨ng dù 
®o¸n tr−íc, sù biÕn ®éng cña gi¸ tr¸i phiÕu 
còng dÔ dù ®o¸n h¬n so víi c¸c tμi s¶n 
kh¸c. ë c¸c n−íc cã thÞ tr−êng tr¸i phiÕu 
ph¸t triÓn, kh¶ n¨ng tr¶ nî cña tæ chøc 
ph¸t hμnh ®−îc c¸c tæ chøc ®¸nh gi¸ hÖ sè 
tÝn nhiÖm, do ®ã t¹o ®iÒu kiÖn thuËn lîi cho 
viÖc ®¸nh gi¸ vμ qu¶n lý rñi ro cho DNBH. 

Bªn c¹nh nh÷ng lîi thÕ, tr¸i phiÕu còng 
cã nh÷ng bÊt lîi mμ c¸c nhμ ®Çu t− b¶o 
hiÓm nh©n thä cÇn ph¶i tÝnh ®Õn, ®ã lμ: 

Thø nhÊt: Gi¸ tr¸i phiÕu biÕn ®éng vμ 
chÞu sù t¸c ®éng rÊt lín cña l·i suÊt. §iÒu 
nμy lμm cho viÖc ®Çu t− vèn nhμn rçi ng¾n 
h¹n gÆp nh÷ng khã kh¨n. NÕu sau khi mua 
tr¸i phiÕu chØ cÇn l·i suÊt t¨ng lμ ng−êi 
®Çu t− sÏ bÞ lç. MÆt kh¸c sù ®iÒu chØnh l·i 
suÊt thÞ tr−êng th−êng diÔn ra trong chu kú 
dμi h¹n. Nh− vËy víi thêi gian ng¾n ng−êi 

®Çu t− khã cã thÓ thu håi ®−îc vèn vμ cã lîi 
nhuËn. 

Thø hai: Trªn nguyªn t¾c, thu nhËp tõ 
tr¸i phiÕu kh«ng tr¸nh ®−îc thuÕ thu nhËp 
nh− cæ tøc, v× ®èi víi ng−êi ®i vay viÖc tr¶ 
tr¸i tøc ®−îc tÝnh vμo chi phÝ sö dông vèn vμ 
ch−a nép thuÕ thu nhËp.  

Thø ba: Tr¸i phiÕu kh«ng chèng ®−îc l¹m 
ph¸t. NÕu tØ lÖ l¹m ph¸t diÔn ra kh«ng theo 
dù kiÕn cã thÓ lμm cho viÖc ®Çu t− tr¸i phiÕu 
bÞ thiÖt h¹i vÒ gi¸ trÞ vèn, do l·i suÊt thùc 
©m. Nh− vËy trong ®iÒu kiÖn nÒn kinh tÕ 
l¹m ph¸t cao th× viÖc ®Çu t− vμo tr¸i phiÕu 
lμ bÊt lîi rÊt lín. 

MÆc dï cã bÊt lîi, nh−ng tr¸i phiÕu ®−îc 
coi lμ mét tμi s¶n tμi chÝnh sinh lêi th−êng 
xuyªn, æn ®Þnh vμ rñi ro thÊp. Do vËy, víi 
nguån vèn dμi h¹n huy ®éng tõ kho¶n tiÕt 
kiÖm cña c¸c hîp ®ång b¶o hiÓm nh©n thä, 
tr¸i phiÕu lμ tμi s¶n ®Çu t− phï hîp nhÊt 
®èi víi c¸c DNBH nh©n thä. Sù tham gia 
mua b¸n tr¸i phiÕu cña c¸c c«ng ty b¶o hiÓm 
nh©n thä sÏ thóc ®Èy sù ph¸t triÓn cña thÞ 
tr−êng nμy. 
3. Sù tham gia cña c¸c DNBH nh©n thä 

vμo thÞ tr−êng tr¸i phiÕu ViÖt Nam 
a- Nguån ng©n quü ®Çu t− cña c¸c 
DNBH nh©n thä t¨ng tr−ëng cao 
Ho¹t ®éng b¶o hiÓm nh©n thä míi ®−îc 

biÕt ®Õn tõ trªn 5 n¨m, chØ víi 5 c«ng ty b¶o 
hiÓm (B¶o ViÖt, Prudential, AIA, Manulife, 
B¶o Minh - CMG), doanh thu cña thÞ tr−êng 
t¨ng tr−ëng víi tèc ®é thÇn kú, ®¹t hμng 
ngμn tû ®ång (biÓu ®å 1).  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

BiÓu ®å 1: Tæng thu vμ tèc ®é t¨ng phÝ b¶o hiÓm cña 
c¸c c«ng ty b¶o hiÓm nh©n thä
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Nguån: B¸o c¸o tµi chÝnh hµng n¨m cña c¸c c«ng ty b¶o hiÓm nh©n thä       
TÝnh ®Õn thêi ®iÓm cuèi n¨m 2001, 

doanh thu phÝ b¶o hiÓm nh©n thä toμn thÞ 
tr−êng ®¹t 2.792,3 tû ®ång gÊp 100 lÇn so 
víi n¨m 1997, t−¬ng ®−¬ng 2% GDP cña 
quèc gia. Tèc ®é t¨ng tr−ëng b×nh qu©n 
trong giai ®o¹n 1997 - 2001 lμ 250%/n¨m. 
Theo sù ®¸nh gi¸ cña giíi ®Çu t− ngo¹i 

quèc, th× ®©y lμ mét sù ph¸t triÓn bïng næ 
ch−a tõng thÊy ë n−íc nμo.  

Doanh thu phÝ b¶o hiÓm t¨ng lªn lμm 
cho quü dù phßng nghiÖp vô cña c¸c c«ng 
ty b¶o hiÓm nh©n thä t¨ng lªn víi tèc ®é 
cao, ®¹t gÇn 2000 tû ®ång vμo n¨m 2001 
(biÓu ®å 2). 

biÓu ®å 2: Quy m« vμ tèc ®é t¨ng tr−ëng quü dù phßng nghiÖp vô hμng n¨m cña 
toμn bé c¸c c«ng ty b¶o hiÓm nh©n thä (tû ®ång) 
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Nguån: B¸o c¸o tµi chÝnh hµng n¨m cña c¸c c«ng ty b¶o hiÓm nh©n thä 
 

Sù t¨ng tr−ëng m¹nh mÏ cña quü dù 
phßng nghiÖp vô ®· t¹o ra nguån vèn ®Çu t− 

dμi h¹n ngμy cμng lín trong c¸c c«ng ty b¶o 
hiÓm nh©n thä (biÓu ®å 3).  

biÓu ®å 3: Quü ®Çu t− cña c¸c c«ng ty b¶o hiÓm nh©n thä (tû ®ång) 
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Nguån: B¸o c¸o tµi chÝnh hµng n¨m cña c¸c c«ng ty b¶o hiÓm nh©n thä 
 
Tæng quü ®Çu t− (t−¬ng ®−¬ng víi quü dù 

phßng nghiÖp vô) ®−îc tÝch luü t¨ng lªn rÊt 
cao, ®Õn cuèi n¨m 2001 ®¹t kho¶ng trªn 
4000 tû ®ång. §©y lμ con sè ®¸ng kÓ t−¬ng 

®−¬ng víi tæng sè c«ng tr¸i ph¸t hμnh cña 
quèc gia, b»ng kho¶ng 3,5% tæng vèn ®Çu t− 
cña toμn x· héi n¨m 1999. Nh÷ng con sè 
nμy cho thÊy t¸c dông næi bËt cña c¸c c«ng 
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c- T×nh h×nh thÞ tr−êng tr¸i phiÕu ¶m 
®¹m kh«ng thu hót ®−îc c¸c DNBH 
nh©n thä 

ty b¶o hiÓm nh©n thä trong viÖc gom nh÷ng 
nguån tiÕt kiÖm nhá cña c«ng chóng thμnh 
nguån vèn lín ®Ó tμi trî ®Çu t−. VÞ trÝ cña 
ngμnh b¶o hiÓm nh©n thä tõng b−íc ®−îc 
kh¼ng ®Þnh vμ kh«ng thÓ kh«ng tÝnh ®Õn 
trong c¸c kªnh huy ®éng vèn dμi h¹n cho 
nÒn kinh tÕ. 

Tõ n¨m 2000 trªn thÞ tr−êng ®· xuÊt 
hiÖn tr¸i phiÕu cña Ng©n hμng §Çu t− vμ 
Ph¸t triÓn víi l·i suÊt th¶ næi (l·i suÊt 
hμng n¨m dao ®éng tõ 6,5% ®Õn 7,1%), l·i 
®−îc tr¶ hμng n¨m. NÕu tÝnh to¸n hîp lý 
l·i suÊt m·n h¹n cña nh÷ng tr¸i phiÕu nμy 
cã thÓ ®¹t cao h¬n khi ng−êi ®Çu t− t¸i ®Çu 
t− c¸c kho¶n l·i hμng n¨m. Trong n¨m 
2001, hμng lo¹t tr¸i phiÕu chÝnh phñ ®−îc 
ph¸t hμnh qua thÞ tr−êng chøng kho¸n víi 
sè l−îng lín hμng nhiÒu ngh×n tû ®ång, l·i 
suÊt trong c¸c ®ît ph¸t hμnh tõ 6,2%  ®Õn 
7,2%/n¨m. §¸ng chó ý nhÊt lμ ®· cã lo¹i 
tr¸i phiÕu chiÕt khÊu (tr¸i phiÕu zero-
coupon) víi l·i suÊt lμ 7,2%. §©y lμ lo¹i tr¸i 
phiÕu ®−îc b¸n víi gi¸ thÊp h¬n mÖnh gi¸ 
vμ hoμn tr¶ vèn gèc b»ng mÖnh gi¸ khi ®¸o 
h¹n, rÊt phï hîp víi yªu cÇu ®Çu t− tiÕt 
kiÖm cña c¸c hîp ®ång b¶o hiÓm nh©n thä. 
NÕu hîp ®ång b¶o hiÓm nh©n thä ®−îc 
®Þnh phÝ víi gi¶ ®Þnh l·i suÊt lμ 5,5% ®Õn 
6,5 % th× lo¹i tr¸i phiÕu chiÕt khÊu víi l·i 
suÊt 7,1% hoμn toμn cã thÓ b¶o ®¶m ®−îc. 
Tuy nhiªn trong n¨m 2000 vμ 2001 hÇu 
nh− cã rÊt Ýt c¸c c«ng ty b¶o hiÓm nh©n 
thä ®Çu t− vμo tr¸i phiÕu ®ang ®−îc giao 
dÞch trªn thÞ tr−êng chøng kho¸n. 

b- Sù mÊt c©n ®èi trong cÊu tróc ®Çu 
t− cña c¸c c«ng ty b¶o hiÓm nh©n thä 

Víi viÖc n¾m gi÷ nguån vèn cã quy m« 
lín mang tÝnh dμi h¹n, vÒ mÆt lý thuyÕt, c¸c 
c«ng ty b¶o hiÓm nh©n thä sÏ cã ®iÒu kiÖn 
hÕt søc thuËn lîi ®Ó thùc hiÖn chÝnh s¸ch 
®Çu t− dμi h¹n vμo thÞ tr−êng tμi chÝnh. Tuy 
nhiªn trªn thùc tÕ t×nh h×nh ®Çu t− cña 
chóng l¹i kh«ng diÔn ra nh− m« h×nh lý 
thuyÕt (biÓu ®å 4).  

biÓu ®å 4: CÊu tróc ®Çu t− cña c¸c 
c«ng ty b¶o hiÓm nh©n thä n¨m 2001 

§Çu t− 
ng¾n h¹n

67%

§Çu t− dμi 
h¹n
33%

 
Nguån: B¸o c¸o tμi chÝnh cña c¸c c«ng ty b¶o 
hiÓm nh©n thä n¨m 2001 

Sau nhiÒu ®ît ph¸t hμnh tr¸i phiÕu chÝnh 
phñ (24 ®ît trong n¨m 2002), tr¸i phiÕu 
ng©n hμng hiÖn nay ®· cã ®Õn 28 lo¹i tr¸i 
phiÕu ®−îc giao dÞch trªn thÞ tr−êng chøng 
kho¸n chÝnh thøc. VÒ chñng lo¹i tr¸i phiÕu 
còng ®· ®−îc ®a d¹ng, víi c¸c lo¹i tr¸i phiÕu 
kú h¹n 5 n¨m ®Õn 10 n¨m víi l·i suÊt chØ 
®¹o tõ 7,4% ®Õn 9,1%. Nh−ng t×nh h×nh cña 
thÞ tr−êng nμy diÔn ra qu¸ ¶m ®¹m, trong 
24 ®ît ph¸t hμnh n¨m 2002 (do Kho b¹c 
Trung −¬ng vμ Quü Hç trî ph¸t triÓn) chØ cã 
12 ®ît cã kÕt qu¶, cßn 12 ®ît kh«ng cã mét 
thμnh viªn nμo tham gia ®Êu thÇu, vμ míi 
chØ cã 321 tû ®ång tr¸i phiÕu tróng thÇu 
trong tæng sè gÇn 10000 tû ®ång mang ra 
®Êu thÇu.  

TÝnh ®Õn n̈ m 2001, míi chØ cã kho¶ng 600 tû ®ång 
®−îc huy ®éng vμo ®Çu t− dμi h¹n (bao gåm gãp vèn cæ 
phÇn, mua c«ng tŗ i vμ tŗ i phiÕu chÝnh phñ) chiÕm 
33% vèn ®Çu t−. Nh− vËy, nguån vèn dμi h¹n ç c c«ng 
ty nμy chñ yÕu ®−îc ®¶m b¶o b»ng ç c tμi s¶n ®Çu t− 
ng¾n h¹n lμ ç c kho¶n tiÒn göi ng©n hμng, mÆc dï trªn 
thÞ tr−êng tμi chÝnh kh«ng ph¶i lμ kh«ng cã nh÷ng lo¹i 
c«ng cô ®Çu t− dμi h¹n, nh−ng vÉn kh«ng thu hót ®−îc 
sù quan t©m cña ç c DNBH nh©n thä. NÕu tiÕp tôc duy 
tr× sù mÊt c©n ®èi Tμi s¶n - nguån nμy, th× ho¹t ®éng cña 
ç c c«ng ty b¶o hiÓm nh©n thä cã thÓ coi lμ "lÊy ng¾n 
nu«i dμi", thiÕu bÒn v÷ng vμ nguy c¬ mÊt kh¶ n̈ ng 
thanh to̧ n lμ kh«ng ph¶i kh«ng thÓ x¶y ra nh− suy 
nghÜ cña nh÷ng ng−êi l¹c quan.  
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N»m trong sè 26 c¸c tæ chøc tham gia 

®Êu thÇu tr¸i phiÕu nh−ng phÇn "h¸i l−îm" 
cña c¸c c«ng ty b¶o hiÓm nh©n thä còng hÕt 
søc khiªm tèn. Nh÷ng th−¬ng vô ®¸ng kÓ 
nhÊt cña c¸c DNBH nμy vμo thÞ tr−êng tr¸i 
phiÕu lμ:  

- Phiªn ®Êu thÇu ngμy 6-3-2002, cïng víi 
C«ng ty chøng kho¸n Ng©n hμng C«ng 
th−¬ng,  nhμ ®Çu t− b¶o hiÓm nh©n thä (B¶o 
ViÖt, Prudential) ®· mua 70 tû ®ång tr¸i 
phiÕu chÝnh phñ, lo¹i cã kú h¹n 5 n¨m, l·i 
suÊt 7,4%/n¨m. 

- Phiªn ®Êu thÇu ®ît 1 cña Quü Hç trî 
ph¸t triÓn th«ng qua Trung t©m giao dÞch 
chøng kho¸n thμnh phè Hå ChÝ Minh ngμy 
2-5-2002, sè l−îng mua cña c¸c nhμ ®Çu t− 
b¶o hiÓm nh©n thä lμ 90 tû ®ång víi l·i suÊt 
8,3% (b»ng l·i suÊt trÇn) chiÕm 18% trong 
sè 500 tû ®ång tr¸i phiÕu ®−a ra ®Çu t−. 
Trong ®ã C«ng ty B¶o hiÓm quèc tÕ Mü 
(AIA) t¹i ViÖt Nam tróng thÇu 20 tû ®ång, 
C«ng ty TNHH B¶o hiÓm nh©n thä 
Prudential ViÖt Nam  (30 tû ®ång), C«ng ty 
TNHH B¶o hiÓm nh©n thä  Manulife (10 tû 
®ång) vμ C«ng ty cæ phÇn Chøng kho¸n B¶o 
ViÖt (30 tû ®ång).  

- Trªn thÞ tr−êng thø cÊp, trong c¸c phiªn 
giao dÞch th¸ng 8-2002, C«ng ty TNHH B¶o 
hiÓm nh©n thä  Manulife ®· ®μm ph¸n mua 
l¹i kho¶ng 30 tû ®ång tr¸i phiÕu chÝnh phñ 
cña c¸c tæ chøc tμi chÝnh víi l·i suÊt ®¸o 
h¹n ®−îc kú väng lμ 8%. 

Nh×n trªn tæng thÓ, sù t¸c ®éng cña c¸c 
c«ng ty b¶o hiÓm nh©n thä vμo thÞ tr−êng 
tr¸i phiÕu trong thêi gian qua lμ kh«ng ®¸ng 
kÓ, trong khi lÏ ra ®©y ph¶i lμ nh÷ng tæ chøc 
®Çu t− chÝnh cña thÞ tr−êng nμy. ë mét sè 
n−íc trªn thÕ giíi, ®Çu t− vμo  tr¸i phiÕu 
chiÕm vÞ trÝ quan träng nhÊt trong danh 
môc ®Çu t− cña c¸c c«ng ty b¶o hiÓm nh©n 
thä. ChÝnh hÖ thèng c«ng ty b¶o hiÓm nh©n 
thä lμ nh÷ng nhμ ®Çu t− tr¸i phiÕu lín nhÊt 
trªn thÞ tr−êng tμi chÝnh. §©y ®−îc xem nh− 
lμ h×nh thøc tμi trî vèn dμi h¹n quan träng 
nhÊt cña chóng cho nÒn kinh tÕ. Ch¼ng h¹n, 
ë Ph¸p c¸c DNBH nh©n thä ®· ®Çu t− ®Õn 

trªn 70% vèn nhμn rçi vμo tr¸i phiÕu vμo 
n¨m 1997 vμ ®· n¾m gi÷ ®Õn 60% nguån tÝn 
dông nhμ n−íc.  

Nh−ng xu h−íng nμy ch−a ®−îc diÔn ra 
t¹i ViÖt Nam- mét nÒn kinh tÕ ®ang b−íc 
®Çu h×nh thμnh vμ ph¸t triÓn thÞ tr−êng tr¸i 
phiÕu ®Ó huy ®éng vèn cho ®Çu t− dμi h¹n. 
NÕu trong 10.000 tû ®ång tr¸i phiÕu ph¸t 
hμnh cã ®−îc 2000 tû vèn (t−¬ng ®−¬ng quü 
dù phßng cuèi n¨m 2001) cña ngμnh b¶o 
hiÓm nh©n thä th× thÞ tr−êng tr¸i phiÕu ViÖt 
Nam còng bít ¶m ®¹m h¬n. §©u lμ nguyªn 
nh©n cña t×nh tr¹ng nμy? 

d- Nguyªn nh©n khiÕn ch−a thu hót 
c¸c DNBH nh©n thä tham gia m¹nh 
vμo thÞ tr−êng tr¸i phiÕu 

Cã nhiÒu lý do gi¶i thÝch cho viÖc c¸c 
c«ng ty b¶o hiÓm nh©n thä cã vÞ trÝ nhá bÐ 
vμ ch−a thùc sù tËp trung vμo thÞ tr−êng 
tr¸i phiÕu. 

Thø nhÊt: L·i suÊt cña tr¸i phiÕu ch−a 
thùc sù hÊp dÉn nh− c¸c c«ng ty b¶o hiÓm 
mong muèn, mÆc dï so víi m«i tr−êng ®Çu 
t− th× l·i suÊt cña c¸c tr¸i phiÕu hiÖn nay 
®· ®−îc coi lμ "kh«ng thÓ cao h¬n". 

MÆt tr¸i cña vÊn ®Ò lμ c¸c c«ng ty b¶o 
hiÓm nh©n thä l¹i d−êng nh− ch−a c¨n cø 
vμo l·i suÊt cña tr¸i phiÕu chÝnh phñ ®Ó 
thiÕt kÕ c¸c biÓu phÝ cho c¸c s¶n phÈm b¶o 
hiÓm cña m×nh. Do ®ã lu«n lu«n r¬i vμo 
t×nh tr¹ng l·i suÊt ®Æt thÇu cao h¬n l·i 
suÊt trÇn. §©y lμ sù bÊt hîp lý trong hÖ 
thèng kü thuËt cña c¸c c«ng ty b¶o hiÓm 
nh©n thä hiÖn nay. Theo kinh nghiÖm ë c¸c 
n−íc ph¸t triÓn, gi¶ ®Þnh l·i suÊt cña hîp 
®ång b¶o hiÓm nh©n thä ph¶i dùa trªn c¬ së 
l·i suÊt cña tr¸i phiÕu chÝnh phñ (tr¸i 
phiÕu kh«ng rñi ro), th−êng l·i suÊt kü 
thuËt thÊp h¬n l·i suÊt cña tÝn dông nhμ 
n−íc. TÊt nhiªn ®©y lμ mét vÊn ®Ò phøc t¹p 
trong viÖc nghiªn cøu l·i suÊt cña c¸c c«ng 
ty b¶o hiÓm nh©n thä, ®ßi hái ¸p dông 
nh÷ng ph−¬ng ph¸p to¸n häc vμ c«ng t¸c 
dù b¸o t×nh h×nh ph¸t triÓn cña m«i tr−êng 
kinh tÕ vÜ m« vμ vi m«. 
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Thø hai: TÝnh thanh kho¶n cña tr¸i 

phiÕu qu¸ thÊp. Chóng ta cã thÓ thÊy, hÇu 
nh− trªn thÞ tr−êng thø cÊp trong nhiÒu 
phiªn giao dÞch cña thÞ tr−êng chøng kho¸n 
chÝnh thøc, kh«ng cã tr¸i phiÕu nμo ®−îc 
mua b¸n. T×nh tr¹ng nμy sÏ lμm cho ng−êi 
®Çu t− b¶o hiÓm nh©n thä lo l¾ng khi muèn 
®Çu t− mua tr¸i phiÕu, v× mét trong nh÷ng 
nguyªn t¾c b¾t buéc cña viÖc sö dông quü dù 
phßng to¸n häc lμ tÝnh láng cao cña tμi s¶n 
®Çu t− ®Ó ®¸p øng yªu cÇu thanh to¸n 
th−êng xuyªn cho c¸c cam kÕt b¶o hiÓm. 

Thø ba: Do t×nh h×nh l·i suÊt thÞ tr−êng 
biÕn ®éng nhiÒu, ®iÒu nμy sÏ lμm cho rñi ro 
l·i suÊt cña tr¸i phiÕu cao, nÕu ng−êi ®Çu t− 
b¸n ra c¸c tr¸i phiÕu khi l·i suÊt thÞ tr−êng 
t¨ng sÏ bÞ lç. 

Thø t−: Quan ®iÓm chiÕn l−îc cña c¸c 
DNBH nh©n thä ch−a ®−îc h×nh thμnh ®Çy 
®ñ, ch−a cã chiÕn l−îc vμ ch−a x©y dùng 
®−îc danh môc ®Çu t− thùc sù víi ®Çy ®ñ 
chñng lo¹i tμi s¶n, trong ®ã tr¸i phiÕu ph¶i 
®−îc coi lμ quan träng nhÊt. C¸c c«ng ty b¶o 
hiÓm cã vèn ®Çu t− n−íc ngoμi ch−a thËt sù 
tin t−ëng vμo m«i tr−êng ®Çu t− cña ViÖt 
Nam vμ cßn tËp trung vμo chiÕm lÜnh thÞ 
phÇn b¶o hiÓm. Cßn c¸c c«ng ty b¶o hiÓm 
ViÖt Nam l¹i ch−a cã sù nghiªn cøu ®Çy ®ñ 
vÒ c¸c c¬ héi ®Çu t− trªn thÞ tr−êng tμi 
chÝnh, nghiªng vÒ lèi mßn "göi tiÒn vμo c¸c 
ng©n hμng cho ch¾c ¨n" ®Ó triÖt ®Ó t«n träng 
nguyªn t¾c luËt ®Þnh "an toμn trªn hÕt" 
(safety - first). 

Thø n¨m: Cßn thiÕu nhiÒu ®iÒu kiÖn ®Ó 
cã ®−îc mét thÞ tr−êng tr¸i phiÕu hoμn 
chØnh. §ã lμ: ch−a cã tr¸i phiÕu cña tËp 
®oμn, hay tæng c«ng ty  lín ®−îc ph¸t hμnh; 
thiÕu c¸c tæ chøc ph©n tÝch ®¸nh gi¸ chÊt 
l−îng tr¸i phiÕu ch−a cã mÆt trªn thÞ tr−êng 
®Ó gióp ng−êi ®Çu t− chän ®−îc nh÷ng tr¸i 
phiÕu tèt nhÊt; thiÕu c¸c nhμ ®Çu t− cã tæ 
chøc vμ chuyªn nghiÖp ®Ó s½n sμng mua vμ 
b¸n tr¸i phiÕu khi thÞ tr−êng cã nhu cÇu; thÞ 
tr−êng c¸c c«ng cô qu¶n lý rñi ro nh− c¸c 
lo¹i chøng kho¸n ph¸i sinh (hîp ®ång t−¬ng 
lai, hîp ®ång lùa chän, hîp ®ång swap...) 

ch−a ph¸t triÓn; khung ph¸p lý ®iÒu tiÕt 
ho¹t ®éng thÞ tr−êng tμi chÝnh cßn hæng, 
kh«ng ®ång bé vμ cã lóc kh«ng theo kÞp víi 
c¸c diÔn biÕn trªn thÞ tr−êng. Nh÷ng thiÕu 
hôt nμy ®· t¸c ®éng kh«ng nhá tíi tÊt c¶ c¸c 
nhμ ®Çu t− nãi chung vμ  DNBH nh©n thä 
nãi riªng, lμm cho hä e ng¹i kh«ng muèn 
tham gia ®Çu t− lín.   

4. Gi¶i ph¸p thóc ®Èy c¸c c«ng ty b¶o 
hiÓm nh©n thä tham gia tÝch cùc vμo 
thÞ tr−êng tr¸i phiÕu  

 §Ó lμm cho vai trß quan träng cña c¸c 
nhμ ®Çu t− b¶o hiÓm nh©n thä ®−îc kh¼ng 
®Þnh ®èi víi sù ph¸t triÓn thÞ tr−êng tr¸i 
phiÕu, cÇn cã nh÷ng biÖn ph¸p ®ång bé tõ 
nhμ n−íc vμ c¸c c¬ quan chøc n¨ng trong 
viÖc hoμn thiÖn nh÷ng yÕu tè c¬ së cña thÞ 
tr−êng nμy vμ tõ chÝnh c¸c c«ng ty b¶o hiÓm 
nh©n thä. Nh÷ng gi¶i ph¸p cã thÓ ®−îc tÝnh 
®Õn lμ: 

Thø nhÊt:  Ng−êi ph¸t hμnh ph¶i ®a d¹ng 
ho¸ chñng lo¹i tr¸i phiÕu vÒ thêi h¹n, l·i 
suÊt, c¸ch tr¶ th−ëng, sù chuyÓn ®æi vμ lo¹i 
tiÒn. Nh− vËy sÏ gióp cho c¸c DNBH nh©n 
thä ®Çu t− t−¬ng thÝch ®−îc nguån vèn cña 
tõng lo¹i s¶n phÈm b¶o hiÓm nh©n thä. 

Thø hai: X©y dùng c¬ chÕ khuyÕn khÝch 
ph¸t hμnh tr¸i phiÕu doanh nghiÖp ®Ó c¸c 
doanh nghiÖp coi ®©y lμ c«ng cô huy ®éng 
vèn dμi h¹n quan träng cña doanh nghiÖp 
trong qu¸ tr×nh ph¸t triÓn. 

Thø ba: T¨ng c−êng ph¸t hμnh tr¸i phiÕu 
chÝnh phñ, v× ®©y lμ lo¹i tr¸i phiÕu tèt nhÊt 
®èi víi c¸c c«ng ty b¶o hiÓm nh©n thä. Tuy 
nhiªn, l·i suÊt cña tr¸i phiÕu chÝnh phñ 
ph¶i ®−îc x©y dùng ngang b»ng víi l·i suÊt 
trªn thÞ tr−êng. MÆt kh¸c trong c¸c quy 
®Þnh vÒ b¶o hiÓm, cÇn cã quy ®Þnh vÒ gi¶ 
®Þnh l·i suÊt kü thuËt mμ DNBH sö dông 
ph¶i c¨n cø trªn l·i suÊt cña tr¸i phiÕu 
chÝnh phñ, cã thÓ lμ l·i suÊt b×nh qu©n cña 
mét thêi kú, vμ gi¶ ®Þnh nμy kh«ng ®−îc cao 
h¬n l·i suÊt tham chiÕu. NÕu theo h−íng 
nμy ch¾c ch¾n mÆt hμng tr¸i phiÕu chÝnh 
phñ sÏ lμ mãn hμng ®−îc −a thÝch cña c¸c 
nhμ b¶o hiÓm nh©n thä.  
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Thø t−: N©ng cao tÝnh thanh kho¶n cho c¸c 

tr¸i  phiÕu ph¸t hμnh. TÝnh thanh kho¶n cÇn 
®−îc n©ng lªn trªn hai h−íng. Mét lμ, kÝch 
thÝch nhiÒu chñ thÓ tham gia mua b¸n tr¸i 
phiÕu, cÇn tËp trung vμo c«ng t¸c tuyªn 
truyÒn ®Ó ng−êi d©n ý thøc ®−îc viÖc tham gia 
gãp vèn ®Çu t− ph¸t triÓn kinh tÕ, ®ång thêi 
thiÕt lËp c¸c kªnh ph©n phèi réng r·i ®Õn 
nhiÒu tÇng líp c«ng chóng ®Çu t−. Hai lμ, 
Nhμ n−íc thùc hiÖn viÖc mua l¹i, chiÕt khÊu 
tr¸i phiÕu trªn c¬ së l·i suÊt thÞ tr−êng thêi 
®iÓm mμ ng−êi ®Çu t− b¸n ra. 

Thø n¨m: §Ó ®¶m b¶o sù an toμn vèn cho 
®Çu t−, Nhμ n−íc nªn quy ®Þnh ¸p dông tiªu 
chuÈn b¾t buéc vÒ møc tÝn nhiÖm. Cho phÐp 
thμnh lËp c¸c c¬ quan ®¸nh gi¸ møc tÝn 
nhiÖm ®èi víi c¸c c«ng ty ph¸t hμnh tr¸i phiÕu, 
®èi víi tõng lo¹i tr¸i phiÕu ®−îc ph¸t hμnh vμ 
l−u th«ng trªn thÞ tr−êng. §Ó c¸c nhμ ®Çu t− 
yªn t©m khi mua tr¸i phiÕu, c¬ quan qu¶n lý 
chøng kho¸n cÇn thùc hiÖn chÕ ®é c«ng bè 
th«ng tin, x©y dùng hÖ thèng th«ng tin vÒ ph¸t 
hμnh vμ giao dÞch tr¸i phiÕu.  

Thø s¸u: Hoμn thiÖn khung ph¸p lý vÒ 
thÞ tr−êng tμi chÝnh nãi chung vμ thÞ tr−êng 
tr¸i phiÕu nãi riªng, x©y dùng m«i tr−êng ®Çu 
t− th«ng tho¸ng, thuËn lîi song rÊt chÆt chÏ 
®¶m b¶o t©m lý yªn t©m bá vèn ®Çu t− dμi h¹n 
cho c¸c nhμ ®Çu t−.  

Thø b¶y: VÒ phÝa c¸c c«ng ty b¶o hiÓm 
nh©n thä cÇn ph¶i thay ®æi quan ®iÓm vÒ 
®Çu t− nguån vèn nhμn rçi tõ ho¹t ®éng b¶o 
hiÓm nh©n thä. Trong danh môc ®Çu t− ph¶i 
®¶m b¶o sù c©n ®èi gi÷a tμi s¶n cã vμ nguån 
vèn. Nguån vèn dμi h¹n ph¶i ®−îc −u tiªn 
®Çu t− vμo nh÷ng tμi s¶n dμi h¹n vμ lo¹i  tμi 
s¶n ®Çu t− thÝch hîp nhÊt lμ tr¸i phiÕu. Tuy 
nhiªn ®ã kh«ng ph¶i lμ mua ®Çu t− toμn bé 
vèn vμo tr¸i phiÕu, mua tÊt c¶ c¸c lo¹i tr¸i 
phiÕu trªn thÞ tr−êng mμ cÇn thiÕt ph¶i 
nghiªn cøu ph©n tÝch vμ x©y dùng c¸c chiÕn 
l−îc ®Çu t− tr¸i phiÕu cho tõng lo¹i s¶n 
phÈm b¶o hiÓm, x©y dùng c¸c chiÕn l−îc 
qu¶n lý danh môc tr¸i phiÕu ®Ó lo¹i bá rñi 
ro l·i suÊt, t¹o sù t−¬ng thÝch gi÷a dßng thu 
nhËp víi yªu cÇu thanh to¸n tiÒn b¶o hiÓm. 
MÆt kh¸c, viÖc ®Þnh phÝ b¶o hiÓm ph¶i tham 
chiÕu l·i suÊt cña c¸c lo¹i tr¸i phiÕu chÝnh 

phñ ®Ó gi¶ ®Þnh l·i suÊt tèi −u. Cã nh− vËy 
th× viÖc tham gia mua b¸n, n¾m gi÷ tr¸i 
phiÕu míi ®em l¹i hiÖu qu¶ nh− kú väng. 

Vμi lêi kÕt 
Nh÷ng nghiªn cøu lý thuyÕt vμ thùc tiÔn 

ë c¸c nÒn kinh tÕ thÞ tr−êng thÕ giíi ®· 
kh¼ng  ®Þnh: c«ng ty b¶o hiÓm nh©n thä lμ 
mét t¸c nh©n quan träng trªn thÞ tr−êng 
tr¸i kho¸n, chóng kh«ng chØ tham gia vμo 
lóc ph¸t hμnh ®Ó mua vμ n¾m gi÷ tr¸i 
phiÕu, mμ cßn t¸c ®éng tÝch cùc trªn thÞ 
tr−êng thø cÊp ®Ó t¹o ra sù s«i ®éng cho thÞ 
tr−êng. §Õn l−ît nã thÞ tr−êng tr¸i phiÕu sÏ 
t¹o ra "m¶nh ®Êt kh«ng c»n cçi" ®Ó c¸c 
doanh nghiÖp nμy tèi ®a ho¸ lîi Ých b»ng 
danh môc ®Çu t− tr¸i phiÕu, vμ ®iÒu quan 
träng h¬n lμ ®¸p øng tèt nhÊt kh¶ n¨ng 
thanh to¸n nh÷ng cam kÕt b¶o hiÓm - tiÕt 
kiÖm cho ng−êi tham gia b¶o hiÓm. Quan hÖ 
gi÷a thÞ tr−êng tr¸i phiÕu vμ c¸c c«ng ty b¶o 
hiÓm nh©n thä ®ã lμ mèi quan hÖ t−¬ng hç 
vÒ lùc "nÕu t¸c nh©n nμy t¸c ®éng vμo t¸c 
nh©n kia mét lùc th× t¸c nh©n kia sÏ t¸c 
®éng l¹i mét lùc t−¬ng tù". Cã lÏ chØ cã coi 
thÞ tr−êng tr¸i phiÕu lμ t©m ®iÓm ®Çu t− 
míi lμ con ®−êng chiÕn l−îc ®óng ®¾n ®èi 
víi c¸c c«ng ty b¶o hiÓm nh©n thä, míi huy 
väng tån t¹i vμ ph¸t triÓn bÒn v÷ng trong 
mét m«i tr−êng ®Çu t− tiÒm Èn kh«ng Ýt rñi 
ro nh− ë n−íc ta./.  
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